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1W s t ę p




towym wariancie dla stałych stóp kapitalizacji ciągłej, odnosząc go do konkretnej
sytuacji pogrążonej w hiperinﬂacji Polski roku 1990. Swym artykułem sugerują
iż ów mechanizm stanowił źródło niebywałej fortuny, do jakiej w tym okresie








bieżącej pracy starano się wykazać, że przekonanie takie nie znajduje uzasad-






7 nie mogłyby do-
prowadzić do poważnego zwielokrotnienia kapitału. Dla wyjaśnienia bogactwa








3. Ze względu na polemiczny charakter rozważań autorzy
przyjęli charakterystykę czasową przedstawianych danych liczbowych zgodną
zz a ł o ż e n i a m iz a w a r t y m iw[ PW00].
2 Stopy logarytmiczne
Do wyznaczenia stopy dyskonta (lub do wyliczenia wysokości oprocentowania








m , odstępy pomiędzy
kolejnymi chwilami nie muszą obejmować jednakowej ilości jednostek czasu










to, że gdy pożycza w chwili
k kwotę








). Zaś gdy w chwili
k bierze w depozyt kapitał w wysokości





















































































), gdyż wtedy odpowiednie własno-
ści czynnika dyskontowego stają się bardziej czytelne i prostsze w rachunkach.











































Załóżmy, że mamy do czynienia z sytuacją, gdy arbitrażer2
X ma do dyspozycji
dwa banki:
A i

































). Celem arbitrażera będzie terminowe zadłuże-
nie się w
A, oraz ulokowanie tak uzyskanego kapitału w
B w ten sposób, by
osiągnięty z przeprowadzonego przedsięwzięcia zysk był możliwie najwyższy.




O, który miał ich zdaniem tłumaczyć niebywałe osiągnięcia ﬁnansowe
Bagsika w Polsce roku 1990.
chwila
0: Bankier
A uważa, że aktywa arbitrażera
X (np. jego dom) w
chwili
N będą warte
1, więc przekazuje mu w chwili
0,wf o r m i e


























) wypłacaną w chwili





































k: Przyjmując w depozyt nową obligację bankier
A stwierdza, że
obecnie ujawnione aktywa arbitrażera
X (na poprzednie
A posiada




















1.B a n k i e r
B (zgodnie z prezentowanymi















































N wymienionej w niej kwoty kapitału.




























































nej przed chwilą zakończenia arbitrażu, ostatniej obligacji. Jest to jedyna obli-
gacja, która nie traﬁa do
















































Warto zwrócić uwagę, że w kolejnych krokach rozważanego algorytmu ban-
ki
A i
B mogłyby być ﬁzycznie zupełnie różnymi podmiotami rynku.
































































Ta specyﬁczna stopa nie posiada własności addytywności. Owa interesująca i
















































































































































































































































jest najwyższą, dostępną na rynku ﬁnansowym w danym okresie stopą lokat, to




















































Zauważmy jeszcze, że warunkiem koniecznym osiągnięcia wyznaczonego formu-
łą
(5
) zysku z przedstawionego arbitrażu jest istnienie gwarancji zamknięcia
(CW) tj. zapewnienia błyskawicznego przepływu w chwili
N kolejno wszystkich





O ﬁzykom kojarzy się mniej z oscylatorem, a
bardziej z powielającym mechanizmem tajemniczego silnika cieplnego, który





A) jest źródłem zysku o wyjątkowych rozmiarach. Przy niezmie-














x, czyli odpowiednio dla najniższej i najwyższej stopy spośród wszyst-
kich stóp zwrotu istniejących w danym okresie na rynku. Dla wyjaśnienia me-











1, w którym kąpielą ciepłą była lokata złotówkowa w polskim






8), a kąpielą zimną był kredyt dolaro-






1). Różnica kursów złotówki
do dolara była w tym okresie stała, a dwuwalutowość oscylatora potrzebna
była jedynie do wykazania, że w przypadku braku sztywnego kursu tych wa-
lut oscylator Bagsika nie mógłby się pojawić. Lansujący ten scenariusz Polacy
zapomnieli, że istniały wtedy znacznie bardziej interesujące termostaty ﬁnan-









n proponowała wtedy sama hiperinﬂacja. Przeciętne ceny towarów
nieżywnościowych w ciągu 1990-go roku uległy zmianie o 591.2% (zgodnie z















3 (liczoną względem złotego). Wzrost cen usług był


























0(względem złotówki) była osiągalna poprzez niespłacanie nie-
oprocentowanego zadłużenia złotówkowego – funkcjonujące groteskowo polskie
prawo nie oferowało mechanizmu egzekucji zrewaloryzowanych przynajmniej






￿, gdyż specyﬁka usług czyni ich ceny trud-










W.” ‘ B a n k i e m ” ’
A byli sprzedawcy, których
X ska-
zywał na zwłokę w przekazie należnej im nominalnej kwoty kapitału (wypłacał
ją dopiero w chwili
N), zaś ”‘bankiem”’
B – przedsiębiorstwo należące do
X-
a. Wytwarzanie przez nie produktów stało się nieistotne. Jedynie musiało ono









W jednej kolejce oczekiwali przerażeni wierzyciele, a w drugiej – konsumenci
chcący jak najszybciej wyzbyć się gotówki. Domykający wszystko mechanizm
kupna dóbr codziennego użytku z warunkiem odroczonej płatności także istniał:
4dyrektorów państwowych przedsiębiorstw można było nakłonić do formalnie
legalnych, a tragicznych w skutkach transakcji.
Korzystając z powszechnie dostępnego archiwum polskiego dziennika inter-
netowego ”‘Donosy”’ [Don] możemy przekonać się, że w polskich bankach na
początku 1990 roku (2-gi styczeń) lokaty a vista oprocentowane były jedynie na
poziomie 7%, a trzyletnie – 38%. Dopiero pod koniec roku (13 grudzień) opro-
centowanie lokat rocznych wzrosło do 60%. Jeśli więc przyjmiemy, że złotów-
kowa lokata dawała w Polsce 1990 roku przeciętnie 50-cio procentowy zwrot,





















8. Dlatego sugerowany przez nich mechanizm powinien dawać
































3 przedstawia Tablica 1.




























= 1 1.0138 0.34986 5.8895
2 1.8577 0.56831 17.084
3 3.0552 0.82212 46.465
4 4.7546 1.1170 123.59
5 7.1662 1.4596 326.01
6 10.588 1.8577 857.34
7 15.445 2.3201 2252.0
8 22.336 2.8574 5912.5
9 32.116 3.4817 15521
10 45.993 4.2070 40740






































1)n ad o s t a r c z e n i eba n k i e r o w i









O w warunkach roku 1990, gdy bank
A pożycza dolary, bank
B
przyjmuje lokaty złotówkowe i tylko bank
B znajduje się na terenie Polski (wtedy









B,wk t ó r y m
arbitrażer
X przewozi, unikając ingerencji coraz bardziej podejrzliwych celni-
ków, coraz większe ilości kapitału od
A do
B,wp o s t a c id ó b r ,b ą d źg o t ó w k i( w















X). Zignorujmy konieczność wskazania w tym mechanizmie
źródła gwarancji
C
W i przyjmijmy, że autorzy prezentowanych w pracy [PW00]





































































1,b a n k i e r
































my do kwoty jaką
X osiąga z arbitrażu po zlikwidowaniu zastawu hipotecznego.






































































































































































N . Dlatego hipotetyczny dwuwa-
lutowy wariant oscylatora Bagsika z gwarancjami
C
W powinien dawać dochody













































































6), więc algorytm ten






3 skrócony o jeden krok.
W podobny sposób moglibyśmy rozważać zyski osiągalne przez całą jed-
noparametrową rodzinę analogicznych procedur arbitrażowych
￿
O,k o r z y s t a -
jących łącznie z pełnych


































A=1. Dla przykładu, w przypadku gdy jako ekwiwalent
kapitału
X uzyskuje od
A list kredytowy, czyli dokument wydany przez
A upo-
ważniający jego okaziciela do podjęcia od zaraz w dowolnym banku określonej








A mogłyby być jednakowe i wtedy
mielibyśmy do czynienia z arbitrażem
1
2













O. Logarytmiczna stopa zysku z
￿
O jest malejącą funkcją parametru
￿. Wynika to stąd, że wraz ze wzrostem
￿ arbitrażer
X stopniowo zmniejsza długość zwielokrotnionego, łącznego czasu
6wykorzystywania ”‘rezerwuaru ciepła”’
















1 dla rozkładu Gibbsa) jako miary osiąganych zysków. Pa-
rametr ten umożliwia porównywanie wyników ﬁnansowych osiąganych na róż-
nych rynkach, w różnym czasie i w różnych przedziałach czasowych. Termody-
namicznie sprzężona z nim entropia pozwala wyznaczać stopień profesjonalizmu
eksperta ﬁnansowego. Rynek rozważany w prezentowanym opracowaniu odpo-











oparciu o zasadę maksymalnej entropii grupom inwestorów osiągających jedna-
kową logarytmiczną stopę zwrotu



































x są odpowiednio najniższą i najwyższą stopą w w charak-
terystycznym dla
R okresie czasowym. Wybierając jedną z gałęzi logarytmu
wzór
(10
) możemy stosować dla dowolnych rzeczywistych wartości



























































Przy czym, przeciwnie niż w sytuacji stóp addytywnych [PS01], arbitraż powinien




jest mniejsza. Może oscylatorami ﬁnansowymi powinniśmy nazywać tylko takie
arbitraże, którym odpowiadają temperatury o niezerowej części urojonej? Jeśli














3 (trzecia kolumna Tablicy 1), to otrzymamy wyniki zamieszczone na
Tablicy 2.
Ujemne temperatury określają działania ﬁnansowe niekorzystne nawet na














8 także dotyczą wyników negatywnych, gdyż w




￿ osiągana była przez
prawie całe polskie społeczeństwo, czyli tą jego część, która posiadała jedynie
dobra codziennego użytku. Dlatego pierwsza kolumna Tabeli 2 obrazuje wątpli-













jest pozytywny, co praktycznie czyni wątpliwą możliwość pojawienia się takie-


















































































roku. A przecież pominęliśmy w rozważaniach niebagatelne koszty wdrażania
i rozliczania tego arbitrażu. Interesującą byłaby próba odpowiedzi na pytanie
czy, kiedy i na ile motorem napędowym polskiej hiperinﬂacji był prowadzony






3, pozostający w równowadze ze
stopą hiperinﬂacji, a polegający na udzielaniu kredytów złotówkowych i przyj-
mowaniu lokat dolarowych od obywateli. Hiperinﬂacja wygasła jednocześnie
z wyczerpaniem się zasobów dewizowych drobnych ciułaczy. Wydaje się, że
silnik ten skutecznie służył jej hamowaniu.
7Z a k o ń c z e n i e
Powszechnie znany jest w Polsce przypadek ministra-profesora ﬁzyki [Zyc00],
który nie potraﬁł dostrzec miliardowego deﬁcytu w nadzorowanym przez siebie
resorcie edukacji, choć problem ten zauważyła jego siostra, nie wtajemniczo-
na w szczegóły budżetu ministerstwa prowincjonalna nauczycielka. Wystarczy
poznać opinie pamiętających wydarzenia gospodarcze roku 1990 zwykłych Po-
laków na temat źródeł fortuny Bagsika, by domyśleć się prawdopodobnego sce-
nariusza tego arbitrażu. Może argumenty przedstawione w tym artykule skłonią
nas do zaniechania wyciągania pochopnych wniosków z konstruowanych ad
hoc modeli zjawisk ﬁnansowych.
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